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Vents de cua per a la renda variable europea

14 de marc¢ de 2025

Malgrat els desafiaments recents, com el creixement moderat i les tensions
geopolitiques, la regié compta amb diversos vents de cua que creiem que podrien crear
oportunitats en els indexs europeus.

1. Pla fiscal d'Alemanya

Alemanya ha anunciat un ambicios pla d'inversié en infraestructura i defensa, financat
mitjancant una flexibilitzacié de la seva regla de deute i la creacié d'un fons especial de
500.000 milions d'euros. Aquestes mesures podrien augmentar I'endeutament anual en
un 2% del PIB i elevar el Deute/PIB fins al 70% en els proxims deu anys. No obstant
aixo, l'impacte positiu en el creixement es preveu moderat en el curt termini, amb un
repunt del PIB de 0,4% en 2025 i del 1,6% en 2026, suficient perqué Alemanya surti
d'una possible recessio.

2. Pla “REARM Europe”

A més, a nivell comunitari, el pla "REARM Europe" de la Comissié Europea cerca crear
un nou instrument de deute recolzat pel pressupost de la UE per a financar la
modernitzacié de la defensa europea. El pla contempla una inversié de 800.000 milions
d'euros en diversos anys, on s'ha discutit la possibilitat d'excloure la despesa en el calcul
del déficit, la qual cosa permetria als estats membres incrementar la seva despesa sense
afectar la seva posicio fiscal.

3. Politica dels Bancs Centrals

El Banc Central Europeu (BCE) ha adoptat un to significativament més dovish en
comparacié amb cicles anteriors, reflectint una postura més flexible en resposta a la
desacceleraciéo economica. Després d'un 2024 marcat per la lluita contra la inflacié, el
BCE reconeix ara que les pressions inflacionistes estan cedint i que els riscos per al
creixement requereixen una politica monetaria més acomodaticia.

El consens de mercat anticipa dues baixades addicionals, situant la taxa de referéncia
entorn del 2% per a finals d'any. El ritme i la magnitud de les retallades de tipus
dependran de l'evolucié de la inflacié i del creixement economic. Si el BCE actua amb
massa cautela, el creixement podria continuar sent feble. Per contra, si les retallades
sOn massa agressius, podria reavivar-se la inflacio6 o augmentar la volatilitat en els
mercats de deute sobira.
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4. Evolucié dels PMI: senyals de recuperacio

Durant el 2024, els PMIs del sector manufacturer europeu es van mantenir en zona de
contraccio (per sota de 50 punts), reflectint la feblesa del sector industrial. No obstant
aixo, les ultimes dades apunten a una estabilitzacio i possible recuperacié en 2025. Els
resultats corporatius a Europa han estat solids, amb una majoria d'empreses superant
les expectatives de beneficis i vendes. Finalment, un possible alto-el-foc entre Russia i
Ucraina també portaria amb si una reduccié de les primes de risc de molts valors
europeus i seria un catalitzador molt fort.

5. Valoracions de la renda variable: Europa Vs els EUA

Les valoracions de la renda variable segueixen en la part baixa del rang enfront dels
EUA malgrat les millores en els fonamentals empresarials i la reduccié de la inflacié.
Mentrestant, la possible aplicacié d'aranzels per part de l'administracié de Donald
Trump i la incertesa en les seves decisions s'ha convertit en un risc significatiu per a
I'economia del pais.

En termes de valoracio, Europa continua cotitzant amb un fort descompte enfront dels
EUA a tancament de mes, l'index MSCI Europe presenta un PER a 12 mesos de 14
vegades, la qual cosa suposa un descompte del 42% respecte al S&P 500, que se
situava en 20 vegades. Aquesta diferéncia historica en valoracions suggereix un marge
significatiu per a la recuperacid de la renda variable europea, especialment si els
fonamentals econdmics continuen millorant.

Fuerte descuento de la bolsa Europea Vs EE.UU.
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En els dltims anys, els indexs borsaris estatunidencs han superat amb claredat als seus
homolegs europeus, impulsats per la solidesa dels beneficis empresarials i I'auge de la
tecnologia, especialment en intel-ligéncia artificial (IA). Factors com el lideratge en
innovacio, un mercat de capitals més profund i la concentraci6 de companyies
tecnologiques d'alt creixement han estat determinants en aquesta bretxa de rendiment.
No obstant aix0, hi ha diversos factors que ens poden assenyalar aquesta oportunitat
tactica en la renda variable europea.

D'una banda, després d'anys d'ajust, el sector privat europeu ha sanejat els seus
balancos, eliminant una barrera estructural per al creixement. No tot s'ha fet malament
a Europa, ja que encapcala I'is de tecnologia verda i industrial i s'ha posicionat per a
captar part del creixement global en inversié de capital.

Des d'una perspectiva sectorial, hi ha sectors europeus que s'han vist ressagats i s'han
comencat a veure beneficiats per aquest canvi en la narrativa del mercat. Amb un
enfocament disciplinat en la seleccié de valors, poden trobar-se oportunitats en aquests
sectors. Per exemple, des de Caixa Enginyers estem positius en el sector financer, ja
gue I'entorn de tipus d'interés més alts ha elevat els marges d'intermediacio i els bancs
estan comencant a distribuir beneficis als accionistes, recolzats per una base de capital
significativament més solida que després de la crisi financera global.

Bancos Europeos Vs 7 Magnificos
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Malgrat els desafiaments globals, Europa presenta una combinacié de valoracions
atractives, una politica monetaria més laxa i senyals de recuperacié economica.
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No obstant aix0, és important no perdre de vista els riscos que podrien limitar aquest
optimisme. La possible imposicié d'aranzels per part dels EUA sota I'administracié de
Donald Trump representa un risc significatiu per a sectors clau a Europa, especialment
els més dependents del comerc internacional. A aixo se li suma el creixement moderat
de la Xina, que podria frenar la demanda global i afectar negativament les exportacions
europees.

A més, la recent apreciacié de |'euro pot representar un obstacle per a la competitivitat
de les empreses exportadores, reduint els seus marges de benefici i dificultant el seu
posicionament en mercats globals. A nivell intern, la fragmentacio politica dins d'Europa
i els desafiaments demografics continuen sent factors estructurals que podrien limitar
el creixement en el llarg termini i afectar la confianca dels inversors.

En aquest context, encara que existeixen senyals de millora i oportunitats tactiques en
la renda variable europea, la prudéncia continua sent clau. La combinacié de riscos
externs, factors estructurals interns i una possible major volatilitat fan que un
enfocament selectiu i disciplinat en sectors amb fonaments solids sigui essencial per a
navegar el mercat i aprofitar el seu potencial de recuperacié.

DISCLAIMER

L'informe s'ha fet amb la finalitat de proporcionar als inversors informacié general sobre valors i
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quals hi hagi informacié addicional en documentacié separada, incloent-hi el document d'informacié
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